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This study aims to determine the results of the 

analysis of the Non-Performing Financing (NPF), 

Return on Assets (ROA), and Return on Equity 

(ROE) financial ratios on the financial 

performance of PT Hasjrat Multifinance Manado 

during the period 2018 to 2022. The research 

method used is a descriptive qualitative method 

with a case study approach, based on secondary 

data from the company's financial reports. The 

results of the analysis show that there is a close 

relationship between high NPF ratios and a 

decline in ROA and ROE. When NPF increases, 

company profits tend to decline, thereby 

affecting the effectiveness of asset utilization and 

returns on equity. Conversely, when NPF 

declines, the company's financial performance 

shows a recovery trend. This study shows that 

problem financing management plays an 

important role in maintaining the profitability 

and efficiency of financing companies. 
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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui hasil 

dari analisis rasio keuangan Non- Performing 

Financing (NPF), Return on Assets (ROA), dan 

Return on Equity (ROE) terhadap kinerja 

keuangan PT Hasjrat Multifinance Manado 

selama periode 2018 hingga 2022. Metode 

penelitian yang digunakan adalah metode 

kualitatif deskriptif dengan pendekatan studi 

kasus, berdasarkan data sekunder dari laporan 

keuangan perusahaan. Hasil analisis 

menunjukkan bahwa terdapat hubungan yang 

erat antara tingginya rasio NPF dengan 

penurunan ROA dan ROE. Ketika NPF 

meningkat, laba perusahaan cenderung 

menurun sehingga memengaruhi efektivitas 

penggunaan aset dan pengembalian terhadap 

ekuitas. Sebaliknya, ketika NPF menurun, 

kinerja keuangan perusahaan menunjukkan tren 

pemulihan. Penelitian ini menunjukkan bahwa 

manajemen pembiayaan bermasalah memainkan 

peran penting dalam menjaga profitabilitas dan 

efisiensi perusahaan pembiayaan. 
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PENDAHULUAN 
Kinerja keuangan bukan hanya sekadar angka dalam laporan, melainkan 

cerminan dari efektivitas strategi manajemen dalam mengelola sumber daya, 
menghadapi risiko, serta memanfaatkan peluang bisnis. Informasi keuangan 
yang dihasilkan harus memenuhi karakteristik kualitatif laporan keuangan, 
yaitu relevan, andal, dapat dipahami, dan dapat dibandingkan. Dengan 
terpenuhinya kriteria ini, laporan keuangan dapat digunakan sebagai dasar 
dalam proses pengambilan keputusan strategis, baik oleh pemegang saham, 
kreditur, regulator, maupun masyarakat luas yang berkepentingan terhadap 
perusahaan. 

Dalam konteks makroekonomi, laporan keuangan perusahaan juga 
merefleksikan kondisi industri secara keseluruhan. Perubahan pada indikator 
keuangan suatu perusahaan multifinance, misalnya, tidak terlepas dari faktor 
eksternal seperti regulasi pemerintah, kondisi perekonomian global, serta daya 
beli masyarakat. Hal ini terlihat jelas pada periode pandemi Covid-19, di mana 
terjadinya kontraksi ekonomi menyebabkan penyaluran pembiayaan menurun 
drastis dan risiko gagal bayar meningkat. Dengan demikian, kinerja keuangan 
dapat menjadi “cermin” yang tidak hanya menggambarkan keadaan internal 
perusahaan, tetapi juga respon perusahaan terhadap tekanan lingkungan 
eksternal. 

Peran perusahaan pembiayaan semakin krusial mengingat fungsinya 
sebagai lembaga intermediasi non-bank. Keberadaan PT Hasjrat Multifinance di 
Indonesia Timur misalnya, menunjukkan bagaimana sektor multifinance dapat 
mendukung mobilitas ekonomi daerah, membantu masyarakat memperoleh 
akses pendanaan, serta menjadi penggerak usaha kecil maupun menengah. 
Keberlanjutan peran ini sangat ditentukan oleh kemampuan perusahaan 
menjaga kualitas asetnya melalui pengelolaan NPF, serta mengoptimalkan 
profitabilitas yang tercermin dalam ROA dan ROE. 

Selain itu, hasil penelitian terdahulu baik di dalam maupun luar negeri 
menggarisbawahi bahwa analisis rasio keuangan merupakan salah satu metode 
paling konsisten dalam menilai kinerja perusahaan dari waktu ke waktu. Rasio 
tidak hanya memberikan gambaran kuantitatif, tetapi juga menjadi instrumen 
diagnosis yang mampu mendeteksi potensi masalah sejak dini, termasuk gejala 
distress maupun indikasi kecurangan laporan. Oleh karena itu, penelitian ini 
menekankan pentingnya penggunaan analisis rasio keuangan dalam 
mengevaluasi kinerja PT Hasjrat Multifinance, sehingga dapat memberikan 
gambaran yang komprehensif tentang kekuatan dan kelemahan perusahaan, 
serta menjadi bahan pertimbangan bagi strategi pengembangan di masa 
mendatang. 
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TINJAUAN PUSTAKA 
Akuntansi merupakan sistem informasi yang berfungsi untuk 

mengidentifikasi, mencatat, dan mengkomunikasikan aktivitas ekonomi kepada 
pihak-pihak yang berkepentingan. Proses akuntansi mencakup pencatatan 
peristiwa ekonomi secara sistematis dalam bentuk mata uang hingga 
menghasilkan laporan keuangan yang digunakan untuk pengambilan 
keputusan. Akuntansi keuangan sendiri berfokus pada penyajian informasi 
berupa laporan keuangan, yang terdiri dari neraca, laporan laba rugi, laporan 
perubahan ekuitas, catatan atas laporan keuangan, serta laporan arus kas. 

Kinerja keuangan adalah hasil yang dicapai perusahaan dalam mengelola 
aset dan sumber daya secara efektif. Penilaian kinerja ini berkaitan erat dengan 
kondisi operasional perusahaan yang mencakup aspek keuangan, pemasaran, 
teknologi, dan sumber daya manusia. Secara umum, kinerja keuangan 
menggambarkan sejauh mana perusahaan mampu memenuhi standar akuntansi 
serta menunjukkan tingkat kesehatan finansialnya melalui indikator seperti 
likuiditas, profitabilitas, dan kecukupan modal. 

Laporan keuangan memiliki peran penting sebagai sarana informasi dalam 
menilai kondisi keuangan perusahaan. Tujuannya adalah menyediakan 
informasi yang relevan, andal, dapat dipahami, dan dapat dibandingkan, 
sehingga berguna bagi investor, kreditor, maupun manajemen. Laporan 
keuangan disusun dengan asumsi keberlangsungan usaha dan harus memenuhi 
karakteristik kualitatif agar dapat dijadikan dasar pengambilan keputusan 
ekonomi yang tepat. 

Untuk mengevaluasi kondisi keuangan, dilakukan analisis laporan 
keuangan melalui beberapa metode, antara lain analisis horizontal, analisis 
vertikal, dan analisis rasio. Analisis rasio keuangan berfungsi menyederhanakan 
data sehingga memudahkan penilaian hubungan antarpos keuangan. Tiga rasio 
utama yang sering digunakan adalah Non-Performing Financing (NPF) untuk 
menilai kualitas aset pembiayaan, Return on Asset (ROA) untuk mengukur 
efisiensi penggunaan aset, serta Return on Equity (ROE) untuk menilai tingkat 
pengembalian modal sendiri. 

Hubungan antara NPF, ROA, dan ROE sangat penting dalam mengukur 
kinerja perusahaan. Tingginya rasio NPF cenderung menurunkan profitabilitas 
yang tercermin pada ROA dan ROE. Sebaliknya, perusahaan dengan ROA dan 
ROE tinggi biasanya memiliki kualitas pembiayaan yang lebih baik. Hal ini 
sejalan dengan teori informasi asimetri dan teori portofolio modern yang 
menekankan pentingnya manajemen risiko dan efisiensi dalam menjaga 
stabilitas keuangan. 

Pengukuran kinerja organisasi tidak hanya berfokus pada aspek keuangan, 
tetapi juga mencakup pendekatan multidimensional melalui Balanced Scorecard 
(BSC) yang mempertimbangkan perspektif keuangan, pelanggan, proses 
internal, serta pembelajaran dan pertumbuhan. Dalam konteks penelitian PT 
Hasjrat Multifinance, penggunaan data keuangan periode 2018–2022 dengan 
analisis rasio NPF, ROA, dan ROE memungkinkan identifikasi tren serta dampak 
krisis ekonomi. Pendekatan ini memastikan hasil penelitian valid, reliabel, dan 
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memberikan gambaran yang lebih komprehensif tentang kinerja keuangan 
perusahaan. 
 
METODOLOGI 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kualitatif deskriptif, dengan 
tujuan utama untuk memberikan gambaran yang mendalam mengenai kondisi 
nyata yang terjadi di PT Hasjrat Multifinance Manado. Pendekatan kualitatif 
dipilih karena memungkinkan peneliti memahami fenomena secara 
komprehensif, dengan menekankan pada makna di balik data serta interpretasi 
ilmiah terhadap fakta yang diperoleh di lapangan. Melalui metode ini, peneliti 
dapat menggali lebih jauh bagaimana dinamika internal perusahaan 
memengaruhi kinerja keuangan, terutama pada masa pandemi Covid-19. 

Lokasi penelitian ditetapkan di kantor PT Hasjrat Multifinance Manado, Jl. 
Sudirman No. 119A, Manado, Sulawesi Utara. Pemilihan lokasi ini didasarkan 
pada pertimbangan bahwa perusahaan memiliki peran penting sebagai salah 
satu lembaga pembiayaan di wilayah Indonesia Timur. Penelitian berlangsung 
selama satu bulan, terbagi atas dua minggu pengumpulan data melalui 
dokumentasi dan wawancara, serta dua minggu untuk pengolahan data dan 
proses bimbingan akademik. 

Jenis data yang digunakan terdiri atas data kualitatif dan data kuantitatif. 
Data kualitatif mencakup sejarah berdirinya perusahaan, visi dan misi, serta 
informasi hasil wawancara dengan pimpinan dan staf terkait. Sementara itu, data 
kuantitatif diperoleh dari laporan keuangan periode 2018–2022, yang meliputi 
laporan posisi keuangan, laporan perubahan modal, laporan laba rugi, serta 
catatan atas laporan keuangan. Data primer dikumpulkan langsung dari 
perusahaan melalui observasi, dokumentasi resmi, dan wawancara, sedangkan 
data sekunder berupa arsip perusahaan dan literatur pendukung. 

Teknik pengumpulan data dilakukan melalui dokumentasi dan wawancara 
mendalam. Dokumentasi mencakup pengumpulan laporan keuangan 
perusahaan selama lima tahun terakhir, sementara wawancara dilakukan 
dengan pimpinan, kepala divisi audit unit accounting, dan kepala HRD. 
Pertanyaan wawancara meliputi mekanisme pencatatan dan penyajian laporan 
keuangan, strategi perusahaan dalam mengoptimalkan aset, ketergantungan 
pada modal sendiri atau modal investor, tingkat risiko gagal bayar (NPF), serta 
langkah yang ditempuh perusahaan untuk bertahan di masa pandemi. 
Pertanyaan juga diarahkan pada perbedaan kinerja keuangan sebelum dan 
sesudah pandemi. 

Analisis data dilakukan dengan metode deskriptif. Data yang terkumpul 
disusun, diinterpretasikan, dan kemudian dianalisis menggunakan alat analisis 
rasio keuangan, yaitu Non-Performing Financing (NPF), Return on Assets 
(ROA), dan Return on Equity (ROE). Tahap pertama adalah pengumpulan data 
laporan keuangan periode 2018–2022, kemudian dilakukan perhitungan rasio 
untuk mengukur kinerja keuangan. Selanjutnya, hasil analisis ditafsirkan guna 
mengetahui kondisi keuangan perusahaan secara menyeluruh. Dari proses 
tersebut ditarik kesimpulan mengenai korelasi antar rasio keuangan dan 
bagaimana hal tersebut memengaruhi kinerja PT Hasjrat Multifinance Manado. 
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HASIL PENELITIAN 
Hasil perhitungan menunjukkan bahwa ROA perusahaan cenderung stabil 

meskipun sedikit menurun pada tahun 2020 akibat pandemi Covid-19. ROE 
perusahaan mengalami fluktuasi sejalan dengan perubahan laba bersih, namun 
tetap berada pada tingkat yang positif. NPF perusahaan mengalami peningkatan 
di tahun 2021, mencerminkan adanya peningkatan risiko pembiayaan, tetapi 
kembali menurun di tahun 2022. Secara keseluruhan, perusahaan mampu 
mempertahankan kinerja yang sehat meskipun menghadapi tantangan 
eksternal.  

Return on Equity (ROE) merupakan salah satu indikator utama untuk 
mengukur tingkat pengembalian modal sendiri yang diinvestasikan pemegang 
saham dalam sebuah perusahaan. Rasio ini penting karena mencerminkan 
efektivitas manajemen dalam mengelola modal yang tersedia untuk 
menghasilkan laba bersih. Bagi perusahaan pembiayaan, ROE tidak hanya 
menunjukkan kinerja finansial, tetapi juga menjadi acuan bagi investor dan 
regulator dalam menilai kesehatan serta daya saing perusahaan di tengah 
kondisi ekonomi yang dinamis. 

Berdasarkan hasil analisis kinerja PT Hasjrat Multifinance Manado pada 
periode 2018–2022, terlihat adanya fluktuasi yang cukup mencolok dalam rasio 
ROE. Pada tahun 2018, ROE tercatat sebesar 11%, menandakan bahwa 
perusahaan mampu menghasilkan laba bersih yang relatif baik dari modal 
sendiri. Kondisi ini bahkan membaik di tahun 2019 dengan kenaikan ROE 
menjadi 12%, seiring dengan stabilitas perekonomian nasional sebelum pandemi 
dan meningkatnya efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan ekuitas. 
Peningkatan tersebut menggambarkan adanya pengelolaan modal yang efisien 
dan strategi pembiayaan yang tepat. 

Namun, tren positif tersebut tidak berlanjut pada tahun 2020. Pandemi 
Covid-19 membawa dampak signifikan terhadap perekonomian nasional, 
termasuk sektor pembiayaan. ROE perusahaan turun menjadi 9%, yang 
berkorelasi langsung dengan lonjakan Non-Performing Financing (NPF) hingga 
8% pada tahun yang sama. Tingginya NPF menunjukkan banyaknya 
pembiayaan bermasalah akibat turunnya daya beli masyarakat, meningkatnya 
gagal bayar, serta meluasnya pemutusan hubungan kerja. Kondisi ini 
mengurangi laba bersih yang dapat diperoleh perusahaan, sehingga menggerus 
efektivitas pengelolaan ekuitas. 

Penurunan berlanjut pada tahun 2021, di mana ROE hanya mencapai 6%. 
Meskipun NPF mulai menurun menjadi 5% berkat program restrukturisasi 
kredit dari OJK dan upaya internal perusahaan, laba bersih belum pulih 
sepenuhnya. Hal ini menunjukkan bahwa dampak pandemi terhadap 
profitabilitas masih cukup kuat, dan meskipun kualitas pembiayaan membaik, 
butuh waktu lebih lama agar kinerja ekuitas bisa kembali stabil. 
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Pemulihan mulai terlihat pada tahun 2022. Dengan turunnya NPF ke level 
3%, perusahaan berhasil meningkatkan ROE menjadi 8%. Hal ini membuktikan 
bahwa pengelolaan risiko pembiayaan yang baik, efisiensi operasional, dan 
strategi restrukturisasi memberikan dampak positif pada profitabilitas. 
Perbaikan tersebut sekaligus mengindikasikan bahwa perusahaan mulai kembali 
pada jalur yang lebih sehat, meskipun belum menyamai kinerja sebelum 
pandemi. 

Secara keseluruhan, analisis ini menunjukkan adanya hubungan negatif 
yang signifikan antara NPF dan ROE. Ketika NPF meningkat, laba bersih 
menurun, dan hal ini langsung berdampak pada turunnya pengembalian modal 
pemegang saham. Sebaliknya, saat NPF berhasil ditekan, profitabilitas 
perusahaan membaik dan ROE menunjukkan tren pemulihan. Bagi manajemen, 
temuan ini menjadi dasar penting untuk terus memperkuat manajemen risiko 
pembiayaan, menjaga kualitas aset, serta mengoptimalkan penggunaan modal 
sendiri agar dapat memberikan tingkat pengembalian yang lebih stabil dan 
berkelanjutan bagi pemegang saham. 

 
PEMBAHASAN 
Non-Performing Financing (NPF)  

Tabel 1. Non-Performing Financing (NPF) 

 
Rasio Non-Performing Financing (NPF) digunakan untuk mengukur tingkat 

pembiayaan bermasalah yang terjadi pada perusahaan pembiayaan. NPF yang 
tinggi menunjukkan adanya peningkatan risiko gagal bayar dari debitur, yang 
secara langsung memengaruhi kualitas aset perusahaan. Berdasarkan data pada 
periode 2018–2022, PT Hasjrat Multifinance Manado mencatat fluktuasi NPF yang 
cukup signifikan. Pada tahun 2018 dan 2019, NPF relatif terkendali meskipun 
berada di atas rata-rata ideal industri. Namun, pada tahun 2020 terjadi lonjakan 
hingga 8% sebagai dampak dari pandemi Covid-19 yang melemahkan daya beli 
masyarakat, meningkatkan jumlah pemutusan hubungan kerja, dan menekan 
kemampuan debitur dalam melunasi kewajibannya. 

Kondisi ini menyebabkan jumlah kredit bermasalah meningkat drastis 
hingga mencapai Rp209 miliar. Lonjakan ini tidak hanya menekan kinerja 
keuangan perusahaan, tetapi juga menempatkan PT Hasjrat Multifinance Manado 
dalam kondisi yang mendekati ambang batas toleransi OJK sebesar 5%. Melalui 
upaya restrukturisasi kredit, penyesuaian kebijakan internal, serta dukungan 
regulasi dari pemerintah, perusahaan mampu menurunkan NPF menjadi 5% pada 
tahun 2021 dan 3% pada tahun 2022. Tren penurunan ini mencerminkan adanya 
pemulihan kualitas pembiayaan serta pengelolaan risiko yang lebih baik. Dengan 
demikian, NPF menjadi indikator krusial yang tidak hanya menunjukkan kondisi 
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aset bermasalah, tetapi juga mencerminkan efektivitas strategi perusahaan dalam 
mengendalikan risiko kredit. 
 
Rasio ROA (Return on Asset Ratio) 

Tabel 2. Rasio ROA (Return on Asset Ratio) 

 
Return on Assets (ROA) merupakan rasio yang menunjukkan efektivitas 

perusahaan dalam memanfaatkan seluruh aset yang dimiliki untuk menghasilkan 
laba. Pada tahun 2018, ROA PT Hasjrat Multifinance Manado tercatat sebesar 
5,31% dan meningkat menjadi 5,89% pada tahun 2019, yang menandakan adanya 
peningkatan efisiensi operasional serta keberhasilan perusahaan dalam 
mengoptimalkan asetnya. Namun, pada tahun 2020 terjadi penurunan tajam 
menjadi 3,85% yang berkorelasi dengan lonjakan NPF hingga 8%. 

Tingginya NPF menyebabkan sebagian besar aset perusahaan terserap oleh 
pembiayaan bermasalah, sehingga mengurangi kontribusi aset terhadap laba 
operasional. Meskipun demikian, penurunan ROA tidak sebesar yang 
diperkirakan karena perusahaan mampu menjaga efisiensi di sektor lain melalui 
strategi penghematan biaya. Pada tahun 2021, ROA kembali membaik menjadi 
4,12% dan meningkat lagi menjadi 4,38% pada tahun 2022, seiring dengan 
turunnya NPF ke 3%. Hal ini menegaskan adanya hubungan negatif antara NPF 
dan ROA: ketika NPF tinggi, efisiensi aset menurun, dan ketika NPF dapat 
ditekan, efektivitas aset dalam menghasilkan laba kembali meningkat. Bagi 
perusahaan, menjaga kestabilan ROA menjadi hal penting untuk menunjukkan 
kinerja yang sehat di mata investor dan regulator. 

 
Rasio ROE (Return on Equity Ratio) 

Tabel 3. Rasio ROE (Return on Equity Ratio) 

 
Return on Equity (ROE) digunakan untuk mengukur kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba bersih berdasarkan modal sendiri yang 
diinvestasikan oleh pemegang saham. Pada tahun 2018, ROE PT Hasjrat 
Multifinance Manado berada pada level 11% dan meningkat menjadi 12% pada 
2019, mencerminkan pengelolaan ekuitas yang efektif dan pertumbuhan 
profitabilitas. Namun, pada tahun 2020 ROE turun menjadi 9%, disusul 
penurunan lebih lanjut menjadi 6% pada 2021. Penurunan ini selaras dengan 
meningkatnya NPF yang menyebabkan menurunnya laba bersih perusahaan. 
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Meskipun demikian, pada 2022 perusahaan menunjukkan tanda pemulihan 
dengan ROE kembali meningkat menjadi 8%, seiring dengan keberhasilan 
perusahaan menurunkan NPF hingga 3%. Perbaikan ini menunjukkan bahwa 
pengendalian risiko pembiayaan dan penerapan strategi efisiensi mampu 
mengoptimalkan kembali pengelolaan modal sendiri. Hubungan negatif antara 
NPF dan ROE tampak jelas: ketika kredit bermasalah meningkat, laba bersih yang 
tersedia bagi pemegang saham menurun, dan sebaliknya ketika NPF berhasil 
ditekan, tingkat pengembalian terhadap modal juga membaik. Hal ini 
menegaskan bahwa profitabilitas perusahaan sangat dipengaruhi oleh kualitas 
pembiayaan yang dikelola. 
 
KESIMPULAN DAN REKOMENDASI 

Berdasarkan hasil penelitian, dapat disimpulkan bahwa terdapat hubungan 
negatif antara rasio Non-Performing Financing (NPF) dengan Return on Assets 
(ROA) dan Return on Equity (ROE) pada PT Hasjrat Multifinance Manado selama 
periode 2018–2022. Lonjakan NPF pada tahun 2020 hingga 8% menyebabkan 
penurunan signifikan pada ROA dan ROE, sedangkan penurunan NPF pada 
2021–2022 diikuti dengan pemulihan kedua rasio tersebut. Hal ini menunjukkan 
bahwa kualitas pembiayaan sangat memengaruhi efisiensi penggunaan aset dan 
profitabilitas ekuitas perusahaan. 

Selain itu, penelitian juga menemukan adanya perbedaan yang cukup 
signifikan terhadap kinerja keuangan selama periode pengamatan. Fluktuasi rasio 
NPF, ROA, dan ROE mencerminkan dinamika kondisi eksternal, khususnya 
dampak pandemi COVID-19, serta efektivitas manajemen dalam mengelola risiko. 
Meskipun perusahaan sempat mengalami penurunan tajam pada 2020, PT Hasjrat 
Multifinance mampu menunjukkan tren pemulihan di tahun-tahun berikutnya, 
yang menandakan adanya adaptasi strategi yang cukup efektif. 

Berdasarkan temuan tersebut, perusahaan disarankan untuk meningkatkan 
pengelolaan risiko pembiayaan melalui perbaikan analisis kelayakan kredit, 
penguatan sistem penilaian risiko, serta optimalisasi penagihan guna menekan 
pembiayaan bermasalah. Selain itu, efisiensi penggunaan aset dan ekuitas perlu 
ditingkatkan melalui digitalisasi proses bisnis, inovasi produk pembiayaan, dan 
pengendalian biaya operasional, sehingga kinerja keuangan dapat lebih stabil dan 
berkelanjutan di masa depan. 

  
PENELITIAN LANJUTAN 

Penelitian lanjutan disarankan untuk memperluas cakupan dengan 
membandingkan kinerja keuangan beberapa perusahaan pembiayaan lain di 
Indonesia, khususnya dalam periode sebelum, saat, dan sesudah pandemi, 
sehingga dapat memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai 
pengaruh rasio Non-Performing Financing (NPF), Return on Assets (ROA), dan 
Return on Equity (ROE) terhadap stabilitas keuangan. Selain itu, penelitian 
berikutnya dapat mengintegrasikan variabel eksternal seperti faktor 
makroekonomi, regulasi OJK, serta inovasi digitalisasi pembiayaan agar hasil 
analisis lebih representatif dan relevan bagi pengembangan strategi manajemen 
risiko dan peningkatan profitabilitas di industri multifinance. Penelitian 
mendatang juga dapat memanfaatkan metode mixed methods, misalnya dengan 
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mengombinasikan analisis kuantitatif laporan keuangan dengan wawancara 
mendalam pada manajemen dan debitur, untuk menangkap perspektif praktis 
yang tidak tercermin hanya melalui angka. Dengan begitu, hasil penelitian tidak 
hanya memperkaya literatur akademik, tetapi juga dapat memberikan 
rekomendasi kebijakan dan strategi operasional yang aplikatif bagi pelaku 
industri. 
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